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TRZYTYGODNIK EKONOMICZNY,

21 grudnia 2015 - 10 stycznia 2016

To ostatnie wydanie Tygodnika Ekonomicznego w tym roku. Nastepna publikacja pojawi sie 8 stycznia 2015.

Wszystkim naszym Czytelnikom zyczymy Wesolych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku!
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Kalendarz wydarzen i publikacji

] ) PROGNOZA
CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES OSTATNIA

A RYNEK BzwBK  WARTOSC

PONIEDZIALEK (21 grudnia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (22 grudnia)

14:30 us PKB 11 kw. % kw./kw. 1,9 - 3,9
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 5,34 - 5,36
SRODA (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 9,7 9,7 9,6
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow Xl % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m -0,2 - 2,9
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl tys. 505 - 495
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 92,0 - 91,3
CZWARTEK (24 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 271
WTOREK (29 grudnia)
16:00 us Nastroj konsumentow Xl pkt 93,0 - 90,4
SRODA (30 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,3 - 0,2
CZWARTEK (31 grudnia)
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % rir - 0,2 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 271
PONIEDZIALEK (4 stycznia)
2:45 CN PMI — przemyst Xl pkt - - 48,6
9:00 PL PMI - przemyst Xl pkt - 52,7 52,1
9:55 DE PMI — przemyst Xl pkt - - 52,9
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt - - 52,8
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rlr -0,4 -0,4 -0,6
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 49,5 - 48,6
WTOREK (5 stycznia)
11:00 EZ Wstepny CPI Xl % rir - - 0,1
SRODA (6 stycznia)
PL Dzien wolny
9:55 DE PMI — ustugi Xl pkt - - 55,6
10:00 EZ PMI — ustugi Xl pkt - - 54,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 190 - 217
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 56,0 - 55,9
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (7 stycznia)
8:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m - - 1,8
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
PIATEK (8 stycznia)
8:00 DE Eksport Xl % m/m - - -1,3
9:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rlr - - 3,8
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 200 - 211
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 5,0 - 5,0

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia najblizszych tygodni - Niewiele publikacji w okresie swigtecznym

Wskazniki aktywnosci w przemysle = Szacunki Ministerstwa Pracy wskazujg, ze stopa bezrobocia
58 - r 115 rejestrowanego lekko wzrosta w listopadzie pod wptywem
56 | L 113 czynnikdw sezonowych, wiec oficjalna publikacja tych danych

nie bedzie niespodziankg. Popyt na prace pozostaje silny, co

[ 111 . ra , o .
54 { , ‘/’\A | 100 bedzie napedzac¢ wzrcf)lst wynagroc(ijzen I| kkcl)(nsumpql. ;
52 : =\Wg nas wstepna inflacja w grudniu lekko wzro$nie do -0,4%
= A o 9 ep jawg 6
v

50 | 105 r/r, gtéwnie za sprawag wyjatkowo niskiej bazy. Jesli po raz

[ kolejny odczyt zaskoczy w dét, oczekiwania obnizek stép moga
48 - \( 1103 sje nasili¢, tym bardziej, ze ogtoszone obnizki cen energii i gazu
% 1 - 101 zapewne obnizy rynkowe prognozy inflacji.

-9 =PMI dla polskiego przetworstwa powinien nieco wzrosng¢ w
F 97 grudniu, wspierany rosngcg aktywnoscig ekonomiczng w strefie
95 euro (wiekszos¢ indekséw koniunktury z Europy byla

44

42

T <SS i 92 2 i; 23 < ‘E’ T 2 f “E’ 2 optymistyczna) oraz stabym ztotym, ktéry sprzyja eksporterom.
5 g8 =5g8 5808 =5¢g08 =5 Ostatnie dane o produkcji przemystu (patrz nizej) potwierdzity
——PMI Polska —— PMI strefa euro Ifo (prawa 08) wyrazne wzrostowe tendencje w przetworstwie przemystowym.

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocny wzrost aktywnos$ci gospodarczej, rynek pracy w dobrej formie

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r) =W listopadzie inflacja CPI wyniosta -0,6% r/r, nieco mniej niz
6 wskazywat na to wstgpny odczyt (-0,5% r/r). W ujeciu
miesiecznym ceny spadty o 0,1%, gtéwnie w wyniku nizszych
cen zywnosci (0 0,4%) oraz wolniejszego wzrostu cen paliw (o
4 1%). Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta 0,2% r/r. Wzrost cen konsumentéw nastepuje nieco
wolniej niz sadzilismy, co oznacza, ze z deflacjg bedziemy mieli
2 4 do czynienia co najmniej do stycznia. Spodziewamy sie
stopniowego wzrostu inflacji w 2016 r., do 1% r/r w grudniu.
= Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto w listopadzie o 1,2% r/r,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami i mocniej od konsensusu

12 5 & o o 5w o (1,1% r/r). Z kolei ptace wzrosty w listopadzie o 4,0% r/r, mniej
T e 57 wiecej zgodnie z naszymi (3,8% r/r) i rynkowymi (4,0% rir)
2 prognozami. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 9
—CPI ——CPI'bez cen zywnosci i energii tys., co byto najlepszym listopadowym wynikiem od 2007 r. i
——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds. potwierdza site popytu na prace. Realny fundusz ptac w

: - — sektorze przedsigbiorstw wzrést o 59% r/r. Mocny wzrost
15{”" Warost p’°&‘t§;;§ﬁ§:ﬁzz)deta"°z"eJ realnych dochodow bedzie wspierat konsumpcje prywatng w

r 30 kolejnych kwartatach.

= Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 7,8% r/r,
P20 powyzej naszej prognozy (6,2% r/r) i konsensusu (5,7% r/r).
Produkcja budowlana wzrosta z kolei o 1,2% r/r, podczas gdy
- 10 rynek (i my) oczekiwat spadku produkcji w tym sektorze.
Roéwniez sprzedaz detaliczna przewyzszyta prognozy i urosta o
L0 5,7% w ujeciu realnym. Ogdlnie, chociaz odczyty zostaty
podbite przez czynniki jednorazowe (np. efekt dni roboczych), to
majg one optymistyczny wydzwiek i wspierajg nasze prognozy
dobrego wzrostu gospodarczego w IV kw. tego roku.
= Deficyt obrotéw biezgcych spadt w pazdzierniku do 113 min €,
gtéwnie ze wzgledu na niski import (-2,8% r/r). Eksport wzrdst o
—— Sorzeda? detal 3% r/r, mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami. Spodziewamy sie
45 przedaz detaliczna L 30 . . L. . Lo
Produkcja budowiano-montazowa (prawa o) przyspieszenia eksportu i importu w zwigzku z ozywieniem w
strefie euro i silnym popytem wewnetrznym.

Cytat tygodnia — Wkrétce poznamy oficjalnych kandydatéw do RPP

F-20

—— Produkcja przemystowa

BloombergBusiness, 16 grudnia 2015 Bloomberg opublikowat nieoficjalng liste kandydatéw na czlonkéw
. - ) . . . Lo RPP rozwazanych przez PiS. Oprocz osob wymienionych w tym
Ponizej przedstawiamy liste kandydatéow, ktora krazy w partii PiS. tekscie, w mediach pojawity sie rowniez nazwiska mozliwych
Wedlug anonimowych Zrodet, wcigz podlega ona zmianom: Jerzy kandydatéw Senatu: Eugeniusz Gatnar (obecny czionek Zarzadu
Zyzynski (potwierdzit swojg kandydaturg), Grazyna Ancyparowicz NBP) i Jerzy Kropiwnicki. Na tym etapie trudno zgadywaé ktérzy z
(potwierdzita swojg kandydature), Matgorzata Iwanicz-Drozdowska, wymienionych kandydatéw majg najwieksze szanse na wybdr. W tym
Agnieszka Alinska, Malgorzata Zaleska, Zbigniew Hockuba, tukasz tygodniu powinnismy oficjalnie pozna¢ nazwiska przynajmniej dwoch
Hardt, Marek Chrzanowski, Jan Wojtyta, Michat Gabriel Wozniak, Eryk kandydatow, poniewaz wg regulaminu Sejmu termin zgtaszania
ton, Elzbieta Ostrowska. propozycji mija 30 dni przed wygasnigciem kadencji poprzednikow. W
nastepnym tygodniu powinny sie oficjalnie pojawi¢ trzy nazwiska z
Senatu, a ostatnia osoba z Sejmu powinna by¢ znana najpdzniej na
poczatku 2016 r. Pierwsze wypowiedzi oficjalnych kandydatow beda

kluczowe aby oceni¢ ich poglady w temacie polityki pieniezne;.



http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-12-16/poland-s-list-of-central-bank-candidates-said-to-near-completion
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Rynek walutowy - Zioty moze jeszcze zyskaé
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Polskie dane i FOMC wsparly ztotego

=W poprzednim tygodniu napisali$my, ze inwestorzy mogg
odczyta¢ podwyzke stop Fed jako wotum zaufania
amerykanskich bankierow centralnych do amerykanskiej i
globalnej gospodarki, co mogtoby korzystnie wptyngé na
ryzykowne aktywa, w tym na ztotego. Nasze przypuszczenia
okazaty sie trafne i podwyzce stép w USA towarzyszyta
gotebia retoryka. Polskie dane rowniez byty wspierajgce —
pazdziernikowy deficyt na saldzie obrotow biezacych byt
znacznie nizszy od oczekiwan, a listopadowe produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna zaskoczyly wyraznie na
plus. W efekcie, EURPLN zanotowat najwiekszy tygodniowy
spadek od konca stycznia (kiedy to zloty zyskat po
rozszerzeniu programu skupu aktywow przez EBC) i obnizyt
sie do 4,27 z 4,37. Po tym ruchu w dof, krajowa waluta
odrobita juz catos¢ strat poniesionych na poczatku grudnia w
reakcji na rozczarowujgcg decyzje EBC.

= Umocnienie ztotego do dolara bylo tylko przejsciowe i po
ustanowieniu tygodniowego minimum na 3,90 USDPLN odbit z
powrotem do 3,95. Jednocze$nie, GBPPLN spadt do 5,90 z
6,05, a kurs CHFPLN do 3,96 z 4,05.

=W ostatnich szesciu latach ziloty tylko raz stracit do euro w
ostatnim miesigcu roku — w grudniu 2014 w reakcji na stabe
dane z Polski i rosngce oczekiwania na obnizki stop NBP. Do
konca roku nie poznamy juz zadnych waznych danych z kraju
(a ostatnie byly bardzo dobre), a rosngce ryzyko poluzowania
polityki pienieznej w | kw. 2016 rynek wycenit juz zapewne w
poprzednich tygodniach.

=Warto réwniez zauwazy¢, ze po tymczasowym wzroscie
EURPLN do 4,37 ostatnia fala wzrostowa kursu (trwajgca od
konca lipca) jest niemal rowna poprzedniej (obserwowanej od
konca kwietnia do poczatku lipca). Daje to szanse, ze poziom
4,37 bedzie lokalnym szczytem EURPLN. Idgc tym tokiem
rozumowania, jesli kurs EURPLN miatby teraz skorygowac¢ w
podobnej skali jak w lipcu, to w najblizszych tygodniach
mogtby osiggnac ok. 4,23. Niezaleznie, sadzimy, ze koniec roku
moze by¢ dos¢ dobrym okresem dla zlotego, ale potencjat do
aprecjacji moze byc¢ ograniczany przez ryzyko polityczne.
Dolar zyskuje dzigki podwyzce stop Fed

=Po dwdch tygodniach aprecjacji euro stracito do dolara.
Amerykanska waluta skorzystata z podwyzki stép Fed i
EURUSD obnizyt sie do 1,08 z ok. 1,106.

= Spodziewamy sie, ze kurs pozostanie w szerokim przedziale
1,05-1,11 w oczekiwaniu na najblizsze dane o miesiecznej
zmianie zatrudnienia poza rolnictwem w USA (odczyt na
poczatku stycznia). Publikacja ta moze pomdéc w ocenieniu
tempa kolejnych podwyzek stép Fed.

Rubel wciaz pod presja spadkéw cen ropy

= Rubel ostabit sie do dolara czwarty tydzien z rzedu. USDRUB
wzrést powyzej 71 na fali dalszych spadkéw cen ropy Brent,
ktéra ustanowita nowe tegoroczny dotek i po spadku do prawie
36$ znalazta sie najnizej od konca 2008.

=W tym samym czasie, EURHUF obnizyt sie do ok. 314 z 318
i forint zdotat odrobi¢ potowe strat poniesionych do euro w
poprzednim tygodniu. Pozytywny nastrdj na globalnym rynku
byt wazniejszy niz sygnaty z wegierskiego banku centralnego,
ktéry sugerowat, ze mozliwe jest dalsze poluzowanie polityki
pienieznej w celu wsparcia tamtejszej gospodarki.
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Rynek stopy procentowej — Jest wcigz miejsce do korekty w dot
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Stawki rynku pienieznego i stopa NBP
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Rentownosci i stawki IRS w dét w reakcji na Fed

=Decyzja FOMC byta kluczowym wydarzeniem w minionym
tygodniu. Tak jak powszechnie spodziewano sie, Fed podwyzszyt
stopy o0 25 pb, po raz pierwszy od czerwca 2006 r., konczac tym
samym siedmioletni okres stép procentowych bliskich zera.
Globalny rynek obligacji pozytywnie zareagowat na tzw. ,gotebig
podwyzke”. Krajowy rynek stopy procentowej skorzystat na
umocnieniu rynkow bazowych i w konsekwencji rentownos¢ 10-latki
spadta do ok. 2,90% z lokalnego szczytu na poziomie 3,25% na
poczatku tygodnia.

=W ujeciu tygodniowym rynek obligaciji zyskat bardziej na poprawie
globalnych nastrojéw niz rynek IRS. Co wiecej, rentownosci/stawki
IRS najmocniej spadly na $rodku i diugim koncu krzywych, co
spowodowato dos$¢ znaczgce ich wyptaszczenie. Krétki koniec
krzywych pozostat pod presja komentarzy czionkow RPP
(Glapinski, Osiatynski) i potencjalnych kandydatéw do nowej Rady,
ktére schtodzity oczekiwania na obnizki stép na poczatku 2016 r.
Dodatkowo, spread wobec Bundow zawezit sie i spadt ponizej 240
pb dla sektora 10L (wobec 260 pb na poczatku minionego
tygodnia).

= Stawki FRA réwniez nieznacznie umocnity sie w wyniku poprawy
nastrojow na rynku IRS. Niemniej, rynek zmniejszyt swoje
oczekiwania odnosnie poluzowania polityki monetarnej w przyszlym
roku. Obecnie rynek widzi nieco powyzej 50% szans na obnizke
stop o 25 pb w perspektywie trzech miesiecy, wycofujgc sie z
oczekiwan na obnizke stép o 50 pb. W tym samym czasie, stawki
WIBOR pozostaly wzglednie stabilne (tylko 9M stawka spadia o 1
pb w skali tygodnia).

Niska plynnos$é na przetomie roku

= Spodziewamy sie, ze stawki rynku pienieznego pozostang stabilne
w nadchodzacych tygodniach. Natomiast stawki FRA pozostang
bardziej zmienne na informacje odnosnie ,krotkiej listy” kandydatow
do nowej RPP. Ponowne ozywienie oczekiwan na wieksze
dostosowania w polityce monetarnej w 2016 r. mogg pchnaé stawki
FRA w doét. Wstepny odczyt inflacji za grudzien 2015 r., ktéry bedzie
miat miejsce na poczatku nowego roku wraz z informacjami o
obnizkach cen energii i gazu moga rowniez wesprze¢ rynek FRA.

= Schtodzenie oczekiwan na przyszte obnizki stop wywarto rowniez
presje na krotki koniec krzywych w ostatnich dniach. W naszej
ocenie wiecej obnizek (o ok. 50 pb w | kw. 2016 r.) jest wcigz
mozliwe i sadzimy, ze na poczatku 2016 r. oczekiwania te ulegng
wzmocnieniu. W zwigzku z tym widzimy wcigz miejsce do spadku
rentownosci/stawek IRS na krotkim koncu krzywych.

= Retoryka FOMC po grudniowym posiedzeniu wyraznie sugeruje,
ze kolejne podwyzki stop beda nastepowaty wolno, w zaleznosci
od naptywajgcych danych makro oraz innych czynnikéw, takich
jak ceny ropy czy tez perspektywy dla globalnej gospodarki.
Spodziewamy sig, ze w 2016 r. Fed podwyzszy stopy trzy razy. To
oznaczatoby mniejszg presje na wzrost rentownosci obligacji
USA, a w konsekwencji i na Europejski dlug. W efekcie mozemy
zobaczy¢ réwniez wolniejszy wzrost rentownosci krajowego dtugu
(gtéwnie na dlugim koncu). Sgdzimy, ze najblizsze dane z rynku
pracy w USA bedg kluczowe i mogg wyznaczy¢ kierunek rynku na
poczatku 2016 r. Do tego czasu spodziewamy sie trendu
bocznego na rynku stopy procentowej. Natomiast zmiennosé
moze pozosta¢ wysoka, gdyz w okresie Swigteczno-noworocznym
ptynnos¢ rynku bedzie ograniczong.

= Koniec IV kw. 2015 i koniec roku zwykle sprzyjajg tzw. strategii
“window dressing”. W zwigzku z tym na przetomie roku mozemy
zobaczy¢ presje na spadek rentownosci wzdtuz krzywych. Warto
zauwazy¢, ze obecnie rentownosci sg o 7 pb wyzsze niz na
koniec wrzesnia na dtugim koncu, oraz wzglednie stabilne na
krétkim koncu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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